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营收利润稳健增长，物业运营成绩亮眼 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收利润稳增长。2023 年一季度，公司实现营业收入 9.58 亿元，同比增加

6.12%；实现净利润 3.2 亿元，同比增长 19.38%；实现归母净利润 3.2 亿元，

同比增长 19.42%。 

 写字楼租金出租率均表现亮眼。2023 年一季度，公司写字楼平均租金为 639

元/平方米/月，较 2022 年同期增长 14 元/平方米/月，平均出租率为 96.1%，

较 2022 年同期增长 0.4 个百分点。其中三期 B 写字楼平均租金高于 2022 年

同期，主要是由于新租及续租平均租金提高。 

 商城平均租金涨幅明显。 

 1）2023 年一季度，公司商城平均租金为 1281 元/平方米/月，较 2022 年同

期增长 37 元/平方米/月，平均出租率为 98.7%，较 2022 年同期下降 0.5 个

百分点。 

 2）其中三期 B 写字楼平均租金高于上年同期，主要是由于新租及续租平均

租金提高。其中一期商城平均租金低于 2022 年同期，主要是由于 2023 年一

季度按照一期商城租户销售额一定比例收取的提成租金收入有所减少；三期

B 商城平均租金高于 2022 年同期，主要是由于 2022 年同期有租户缩减原约

定的租区面积，公司根据《企业会计准则》规定，相应冲减了之前按直线法

确认的部分租金收入，造成上年同期平均租金降低。 

 利润率攀升，资产结构持续改善。2023 年一季度，公司毛利率为 60.62%，

较 2022 年同期上升 3.73 个百分点；净利率为 33.34%，较 2022 年同期上升

3.71 个百分点；三项费用率为 7.08%，较 2022 年同期下降 0.78 个百分点。

负债结构方面，截至 2023 年一季度末，公司资产负债率为 28.10%，较 2022

年同期下降 3.87 个百分点；货币资金为 40.10 亿元，同比增长 14.23%。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。未来公司将抓住北京市培育建设国际消

费中心城市等战略机遇，重点围绕北京市传统商圈布局，推进国贸商圈改造

升级，强化科技赋能，进一步提升公司的核心竞争力。我们预计公司

2023-2024 年 EPS 分别为 1.23 元、1.34 元，给予公司 2023 年 18-20XPE，

合理价值区间在 22.14-24.6 元，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：经济下行导致写字楼、商城需求不足。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3586 3442 3614 3803 3974 

(+/-)YoY(%) 15.8% -4.0% 5.0% 5.2% 4.5% 

净利润（百万元） 1024 1116 1237 1352 1432 

(+/-)YoY(%) 24.0% 9.0% 10.9% 9.3% 5.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.02 1.11 1.23 1.34 1.42 

毛利率(%) 55.7% 56.5% 61.4% 61.5% 61.5% 

净资产收益率(%) 11.9% 12.2% 12.8% 13.3% 13.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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附录： 

 

图 1 公司 2017-2022 年物业租赁及管理销售毛利率 

 

资料来源：公司 2017-2022 年年报，海通证券研究所 
 

图 2 公司 2017-2022 年酒店经营毛利率 

 

资料来源：2017-2022 年年报，海通证券研究所 
 

 

表1 公司 2022 和 2023 年 1 季报利润表情况 

单位：百万元 1Q2022 1Q2023 YOY% 2022 海通分析 

一、营业总收入 903.19 958.44 6.12 3442.28  

二、营业总成本 549.91 537.02 -2.34 2099.09  

  营业成本 389.38 377.46 -3.06 1496.31  

  营业税金及附加 89.45 91.82 2.65 362.97  

  销售费用 21.06 20.39 -3.16 73.67  

管理费用 25.63 29.16 13.79 121.48  

  财务费用 24.36 18.32 -24.80 44.49  

  资产减值损失 0.00 0.00 - 0.00  

  投资净收益 0.75 0.77 2.79 3.04  

三、营业利润 355.14 423.72 19.31 1382.02  

  加：营业外收入 2.58 3.60 39.75 113.91 主要是收到租户提前解约的违约罚款收入增加 

  减：营业外支出 0.00 0.26 10263.47 2.18  

四、利润总额 357.71 427.06 19.39 1493.75  

  减：所得税 89.94 107.39 19.40 376.89  

五、净利润 267.77 319.67 19.38 1116.85  

  减：少数股东损益 0.19 0.13 -30.91 0.98  

  归属母公司净利润 267.58 319.54 19.42 1115.87  

六、每股收益：      

  调整后的稀释每股收益（元） 0.27 0.32 18.52 1.11  

资料来源：公司 2022 年年报、2022 年一季报、2023 年一季报，海通证券研究所 
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图 3 2017-2022 年、2023 年 1Q 公司写字楼平均租金和出租率 

 
资料来源：公司 2017-2022 年报、2023 年一季报，海通证券研究所 

 

图 4 2017-2022 年、2023 年 1Q 公司商城平均租金和出租率 

 

资料来源：公司 2017-2022 年报、2023 年一季报，海通证券研究所 
 

 

表2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 1Q2022 1Q2023 Ppt 2022 

毛利率 56.89 60.62 3.73 56.53 

净利率 29.63 33.34 3.71 32.42 

资产负债率 31.97 28.10 -3.87 28.68 

有息负债率 31.70 27.82 -3.88 28.37 

三项费用占收入比 7.87 7.08 -0.78 6.96 

ROE（摊薄） 3.01 3.38 0.37 12.20 

(百万元) 1Q2022 1Q2023 YOY% 2022 

总资产 13088.49 13169.60 0.62 12827.29 

归母净资产 8901.53 9464.99 6.33 9145.45 

货币现金 3510.93 4010.46 14.23 3495.14 

预收账款及合同负债 109.08 118.21 8.37 129.29 

一年内到期的非流动负债 524.56 21.22 -95.96 17.99 

经营活动现金流净额 601.88 558.65 -7.18 1824.33 

资料来源：公司 2022 年年报、2022 年一季报、2023 年一季报，海通证券研究所 

 

表 3 市场可比公司估值情况 

代码 简称 

总市值 EPS（元） PE（倍） 

(亿港元) 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

00017.HK 
新世界发

展 
525 0.43 0.38 0.39 39.73 44.88 43.66 

00960.HK 龙湖集团 1354 4.08 3.99 4.29 4.26 4.36 4.06 

00101.HK 恒隆地产 644 0.76 1.15 1.28 15.37 10.13 9.13 

  均值         19.79 19.79 18.95 
 

注：收盘价为 2023 年 4月 28 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。1 港元=0.88 人民币 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

风险提示：经济下行导致写字楼、商城需求不足。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3442 3614 3803 3974 

每股收益 1.11 1.23 1.34 1.42  营业成本 1496 1396 1465 1532 

每股净资产 11.43 9.57 10.11 10.68  毛利率% 56.5% 61.4% 61.5% 61.5% 

每股经营现金流 2.28 1.17 1.55 1.54  营业税金及附加 363 371 390 411 

每股股利 0.70 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 10.5% 10.3% 10.2% 10.4% 

价值评估（倍）      营业费用 74 90 68 72 

P/E 16.73 15.09 13.81 13.04  营业费用率% 2.1% 2.5% 1.8% 1.8% 

P/B 1.62 1.94 1.83 1.74  管理费用 121 141 148 155 

P/S 5.43 5.17 4.91 4.70  管理费用率% 3.5% 3.9% 3.9% 3.9% 

EV/EBITDA 5.89 9.73 8.73 8.02  EBIT 1423 1645 1760 1838 

股息率% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 44 4 -7 -22 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.3% 0.1% -0.2% -0.5% 

毛利率 56.5% 61.4% 61.5% 61.5%  资产减值损失 0 10 7 5 

净利润率 32.4% 34.2% 35.5% 36.0%  投资收益 3 3 2 2 

净资产收益率 12.2% 12.8% 13.3% 13.3%  营业利润 1382 1653 1776 1867 

资产回报率 8.7% 9.7% 10.2% 10.3%  营业外收支 112 43 53 70 

投资回报率 9.4% 10.5% 11.0% 11.0%  利润总额 1494 1696 1829 1937 

盈利增长（%）      EBITDA 1919 1738 1853 1932 

营业收入增长率 -4.0% 5.0% 5.2% 4.5%  所得税 377 458 475 504 

EBIT 增长率 -1.3% 15.6% 7.0% 4.4%  有效所得税率% 25.2% 27.0% 26.0% 26.0% 

净利润增长率 9.0% 10.9% 9.3% 5.9%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1116 1237 1352 1432 

资产负债率 28.7% 24.8% 23.3% 22.6%       

流动比率 2.52 2.89 3.08 3.39       

速动比率 2.48 2.85 3.04 3.35  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.24 2.56 2.78 3.08  货币资金 3495 3563 4130 4792 

经营效率指标      应收账款及应收票据 377 386 375 420 

应收账款周转天数 39.00 38.00 36.00 36.00  存货 32 38 42 37 

存货周转天数 7.80 7.81 7.77 7.79  其它流动资产 32 29 27 27 

总资产周转率 0.27 0.28 0.29 0.29  流动资产合计 3937 4016 4574 5274 

固定资产周转率 2.14 2.36 2.60 2.85  长期股权投资 27 29 32 34 

      固定资产 1564 1495 1426 1360 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 464 448 433 417 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 8890 8803 8716 8631 

净利润 1116 1237 1352 1432  资产总计 12827 12819 13289 13905 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 496 83 86 88  应付票据及应付账款 84 71 108 79 

非经营收益 85 29 10 -11  预收账款 39 42 44 46 

营运资金变动 127 -174 112 37  其它流动负债 1439 1277 1333 1431 

经营活动现金流 1824 1176 1561 1548  流动负债合计 1562 1390 1485 1556 

资产 -70 38 48 62  长期借款 1635 1085 810 673 

投资 0 -3 -2 -2  其它长期负债 481 699 807 915 

其他 0 5 4 4  非流动负债合计 2116 1784 1617 1588 

投资活动现金流 -70 40 49 63  负债总计 3678 3174 3102 3144 

债权募资 -560 -332 -167 -29  实收资本 1007 1007 1007 1007 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 9145 9640 10181 10754 

其他 -705 -817 -876 -920  少数股东权益 4 5 6 7 

融资活动现金流 -1265 -1149 -1043 -949  负债和所有者权益合计 12827 12819 13289 13905 

现金净流量 489 68 567 662       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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